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BAOf>AMAN NINH, AN TOAN HOATf>ONG 
THI TRUONG TAI CHiNH VIET NAM TRONG 801 CANH MOI 
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VO NHOTHANG 

Dich bfnh COV/0.19 lin nay dii cd bdn dlitfe kilm sodt nhling kinh ti n6i chung va th! trliimg tili chinh Vift 
Nam n6i rilng vdn dOi m9t nhiiu kh6 khdn, th6ch thUc ti/ cO yiu t6 bin trong vii mOi tnlimg bin ngoili. 
Btii viit t9p trung phtin tich nhUng thdch thUc tit bin ngoili, kh6 khtin n9i t~i bin trong dnh hilling t1€n th! 
tntimg tOi chinh Vift Nam, tli 46 dlia ra m9t sO khuyin nghi chinh sdch di tilp tyc 4dm bdo an ninh, an 
toiln hO{lt 49ng thj tntimg tOi chinh trong thin gian till. 
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ENSURING SECURITY AND SAFETY OF VIETNAM'S FINANCIAL 
MARKET ACTIVITIES INTHE NEW CONTEXT 

Vu Nhu Thang 

The COVID~19 pandemic has been basically under 

control, but the economy and financial market are 

still facing multiple difficulties and challenges both 

internally and externally. The article analyzes external 

and internal challenges affecting the Vietnamese 

financial market and proposes policy recommendations 

to ensure the security and safety of financial market 

activities in the future. 
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Cac yeu tO tac d(>ng tU bin ngoili 

Kinh te toQn cdu ph1Jc h6i khOng c16ng 4,u, tl'm On 
nguy ca suy thodi 

Ke' tU qu)' III/2020 de'n nay, kinh te' toan c'au tlmg 
bu6c thoat ra khOi giai do9.n kh6 kh.3.n va d'an ph1,1c 
h'6i tr& 19-i. Tuy nhien, qua trinh ph1,1c h'6i c6 S\l' kh<ic 
bi~t gifra cac khu Vt,rC, nh6m nu6c. 

Tie'p d6, do tinh ba't dinh va kh6 lu&ng cila kinh 
te' - chinh tr! toan c'au, tU Oau nam 2022 de'n nay, 
nhi'eu tO chUc qu6'c te'lien h,tc gi<im d\l' b<io trie'n VQng 
t.3.ng tru&ng cho tha'y nhllng kh6 khan, th<ich thUc 
ma kinh te' the' gi6i phcli d6'i m~t. Theo Ngan hang 
The' gi&i (WB-6/2022), sau hon 2 n.3.m d?i dich 

COVID-19, cUng v&i tac dQng nhi'eu phia tU xung dQt 
gifra Nga va Ukraine, tang tru6ng kinh te' toan c'au 
dUQ'C d\l' b.io gi<im mqnh, d\l' kie'n chi d9-t 2,9°/o nam 
2022, gi<im 1,2 die'm o/o so v6i dt,r bao tru6c d6. Quy 
Ti'en t~ qu6c ti? (IMF,T4/2022) cling nh~n dinh trie'n 
vong kinh te' toan c'au da xa'u di d<ing ke' so v6i di,r 
bao tang tru6ng d9-t 3,6% trong nam 2022, di'eu chinh 
giclm 0,8 di@'m ph'an tram so v6i d\l' b<io dua ra vao 
th<ing 01/2022. cac t6' chUc qu6c te' citng chung nh~n 
djnh rimg hoqt dQng kinh te toan cau bi kim ham do 
gi.i nang luong tang, di'eu ki~n tai chinh kem thu~n 
lqi va gi<in do9-n chuOi cung Ung do tac dQng tU cuQc 
xung dQt gifra Nga va Ukraine. Ngoai ra, vi~c thvc 
hi~n c.ic bi~n phiip phong t6a thu&ng xuyen va tren 
ph9-m vi rQng 6 Trung QuOc c6 the' lam c.3.ng thimg 
them t~c nghen trong chu6i cung Ung toan c'au. 

I<h6ng nhiing di'eu chirlh tne'n v9ng tang tru6ng, 
c<ic d\l' b<io clla IMF cOn cho tha'y nhi'eu nu6c c6 nguy 
co Iam vao futh tr;;mg suy tho<ii trong nam 2023. My, 
Trung QuOc va Lien minh chau Au (EU) la nhllng 
d6'i tac thuong m9.i 16n cUa Vi~t Nam cling dllng 
tru6c nguy co suy thoai. IMF (7/2022) canh b.io MY 
se g~p nhi'eu th.ich thUc trong vi~c tho<it kh6i suy 
tho<ii dOng thOi tie'p h,tc h9- d\l' b<io tang tru&ng trong 
nam 2022 tU mUc 2,9°/o dua ra cuOi thang 6/2022 
xuOng cOn 2,3%. Di@n bie'n kinh te' the' gi6i se t<ic 
dQng nhi'eu de'n cac th! tn.r&ng tai chinh tren the' gi6i. 

Gid cd hQng h6a tcing m~nh keo theo i/Q tcing l~m phdt 

D<;ii dich COVID-19 da lam gi.in do9-n chuOi cung 
Ung va gay ra nhtrng nUt th~t dOi v6i n'en kinh te', 
citng v6i d6, xung dQt quan s1,1· Nga - Ukraine cang 
tam va'n d'e nay them tr8:m trong. H~ qua ta gi3 hang 
h6a tang v9t, bao g'6m c.ic m~t hang nhu tht,rc pha'm, 
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ph.3.n b6n va n.3.ng luong. Theo WB (T7/2022), Chi sO 

gici hang h6a thl,l'c ph.3.'m (FCPI) trong thcing 3 va 
thcing 4/2022 dii d9t mile cao nh.lt trong ltch sir, tang 
15% so v&i hai thcing tru&c d6 va cao hon 80o/o so v6i 
hai narn tru&c. 

Theo d6, tru ti€n kie'm so.it l.;i.m ph3t th6ng qua 
vi~c th~t ch~t tien t~ Ia h,ra chQn chinh sci.ch clla h'au 
he't c.ic quOc gia tren the' gi&i. C1,1c D\l' trfr Lien bang 

MY (Fed) d.3. tiing 15i suat 4 ian trong nhfing th<ing 
d'au n.3.m 2022, dua 15i suat di'eu hanh Jen mlrc 2,25-

2,5%; Ng5.n hill-lg Trung uong Anh d.3 c6 4 fan niing 

lfil sua't trong 4 cu9c h9p tinh de'n th<ing 5, dua liii 
sua't ca b.3.n CU.a dOng B.ing Ien 1°/o; Ngan h.3.ng Trung 
ucmg ch5.u Au (21/7) cUng dii tang liii sua't Ian dau 
ti€n k€' tU nam 2011, vii cha'm dUt chinh scich Iai sua't 
.3.m k€o d<li 8 nfun. Tinh de'n 30/6/2022, c6 de'n 176 ian 

ti'ing !iii suat clla cac ngan hang trung uang toan c'au 
(nam 2021: 113 ian). DQng thai di'eu hanh chinh sach 
ti'en te ct'ta cac nu6c se tac dQng nhi'eu de'n th! truCmg 
tai chinh toan cdu. 

Nf! qu6c gia tdng cao trong khi 4ilu kifn 
tdi chinh th6t ch~t 

D1;1.i dlch COVID-19 khie'n cac qu6c gia tung ra 
nhi'eu g6i kich thich, hO trq ngu&i ctan va ctoanh 
nghiep t3t ye'u se phiii tang vay nq. Ben c9nh d6, S\f 
diio chi'eu cUa chinh s<ich tiE>n t~ cUa c<ic nu6c l6n 
trong b6i canh 19m phat cao ding khie'n nhi'eu qu6c 
gia l.im vao kh6 kh8.n khi ap }\fC trii. nq gia tang. Theo 
IMF (Thang 7/2022), g'an 1/3 c.ic t:hi tnrCmg m6i n6i 

va gap d6i tY 1e nay 6 cac nuOc thu nh~p th3p dang 
ram vao canh rat kh6 khan khi c.ic n'en kinh te phat 
trie'n tang 1.3.i su3t. DOng v6n chay ra tU c<ic thj truOng 
m6i n6i dang tie'p ttJ_c va g'an 1/3 trong sO c<ic qu6c 
gia nay men d6i m<).t v6i mUc 1.3.i suat tU lOo/o tr6 I€n. 
MOi truOng tai chfnh it thu~n lqi han c6 th€' khie'n 
dOng v6n ra 16n, tU d6 d;\it ra th<ich thU·c d<ing k€' d6i 

v6i mQt s6 n'en kinh te m6i n6i va cac n'en kinh te' thi 
tnrOng c~n bi€n, trong khi cac n'en kinh te' nay ph<li 
d6i m<).t v6i nhu c'a.u tai chinh 16n sau khi m6 cUa. 

Thi tnrOng tai chinh Viet Nam ciing n1m trong s6 
c<ic thi tnrOng chiu anh huCmg. 

T9i ph{lm tili chinh ngdy cilng tinh viva phU'c t{lp 

Cllng v&i. Sl,f phitt trie'n cUa each m9ng cOng nghe 
4.0, d;;ii djch COVID-19 keo dai cfing khie'n xu3t 
hien c<ic lo;;ti hlnh tQi ph;;tm m6i, tQi ph;;tm c6ng nghe 
Cao, d?c biii't trong llnh V\fC tai chfnh. Theo d6, ccic 
ye'u tQ ti;1.0 n€n XU hu6ng tQi ph1;1.m tai Chinh m6i do: 
Nhu c'au tang cao d6i v6i mQt s6 hang h6a, thie't bi; 
duy trl viec a trong nha va Ihm vi~c tU xa, dµa vao 
cac c6ng nghe k)' thuat s6; Viec hq.n che' di l9i khie'n 
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tQi ph1;1.m chuye'n sang ho9t dQng tq.i nha ho;\ic tn,rc 
tuye'n; vi~c gia tang S\f lo Hing va SQ' hai c6 th€' t1;1.o ra 
IO h6ng d€' khai thac; S\f ph<it tri€'n, m6 rQng clla cac 

san pha'm c6ng nghe s6 ciing tq.o ra cac IO h6ng baa 
m~t. .. Theo baa ca.a "Kh.3.o sat tQi phq.m kinh te' va 
gian l~n toan c'au niim 2022" ct'ta PwC (T6/2022), tQi 
ph;;tm an ninh m9Jlg dUng d'au danh sach ccic mOi de 
d9a 16n nh3t d6i v6i cac doanh nghi~p 6 tat ca m()i 
quy m6. S\l' ph<it trie·n ct'ta cac n'en titng k)' thu~t ti'em 
an m s6 ca hQi cha tQi phq.m tai chinh va 40% trong 
s6 nhiing nguOi duqc khao sat g~p phai gian l~ da 
tr.3.i qua mOt s6 hlnh th&c gian I~n nen tang. sv bU.ng 
n6 va gia tang cac lo;;ti hlnh tQi phq.rn, d<).c bi~t ra tQi 
ph;;tm c6ng ngh~ tai chinh Ia thach th.Uc kh6ng nh6 
d6i v6i nhi'eu qu6c gia trong qua trinh hQi nhap, toan 

c'au h6a . 

Cdc xu hU'(lng m(fl ctia klnh f€ thl gi(fl 
t{lo ra crt h9i Jdn thdch thU'c 

The' gi6i dang chuye'n minh nhanh ch6ng v&i cac 
xu hu6ng m6i nhu chuy€'n d6i sO, tai chinh xanh, 
kinh te tudn hoan, hQi nh~p tai chinh ... T6c d9 s6 
h6a va each tan c6ng nghe m6 ra tri€'n vQng m6i, m6 
hlnh kinh doanh m6i, tq.o ra gi<i. ttj m&i. Ben c;;tnh d6, 
cac m6 hlnh phat tri€'n kinh te' m6i duqc khuye'n 
khich nhu kinh te xanh, kinh te' tu'an hoan ra cac s<ing 
kiCn nhil.m nfing cao dOi. sOng CU.a con nguOi vii cai 

thi~n c6ng b1ng xa hQi, dOng thOi gi<im d<ing k€' 
nhiing rlli ro m6i truOng va nhfing thie'u h\lt sinh tha.L 

Tuy nhi€n, d6i v6i nhi~u quOc gia, nh3t Ia cac 
qu6c gia dang phat trie'n nhu Viet Nam, viec chuy€'n 
d6i m6 hlnh tang tnrCmg, chuye'n d6i c6ng ngh~ sO 
n6i chung va trong llnh V\fC tai chinh ngan hang n6i 
ri€ng se g~p mQt sO kh6 khan: (i) Nhfing mOi quan 
he rn6i chua c6 ti'en Ie ph<i.t sinh, nhiing m6i quan h~ 
truy'en th Ong c6 th€' bie'n m3t ho<).c bl thay the'; (ii) He 

th6ng, hanh Iang ph<i.p 1-y cOn thii2u, chua theo kip 
v6i st,r phat tri€'n clla n'en kinh te'; (iii) Nh.311 lt,rc thie'u 

hvt, ngubi dan, nguCri lao d9ng chua c6 dU kY nang 
s6 can thie't; (iv) An toan, an ninh ffi9Jlg, dfr li~u, dfr 
lieu ca nhiin, quyen ri€ng tu ca nhiin ct'ta con ngu&i 
tren kh6ng gian m~ng bi de d9a; (v) H~n chi2 v'e h1;1. 
t'ang k)' thu~t, c6ng ngh~ do trinh dQ phat trie'n cOn 
chua h.rang xllng. 

Nhlrng kh6 khan n9i t~i 

Trang nu6c, he th6ng tai chinh ciing d6i m~t 
nhi'eu kh6 thach thUc, rUi ro de'n tU: kinh te' vl m6 va 
n9i t9i thi truCmg tai chinh, ct,I th€': 

ThU· nhd't, cac dQng I\fc tang tnrCmg kinh te' bi 
anh huCmg. 

M<).c dll d.3. d1;1.t duqc ke't qua tiing truCmg kinh te' 
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HINH 1: CAC XU HlfCING MC'.11 C0A KINH TE THE Gll'it 
- ------------------ -----

Klnhtfonh 

\ 
Klnh te tuin hoiln 

NguM: Tdc giQ tOng h~ 

tich Cl,l'C trong b0i c<1.nh suy thocii to.Jn c'au (t.3ng 
tru·6ng 2,91°/o nam 2020 va dl,l' bcl.o tie'p tt,tc tang 
tru6ng CJ mil'C 6,5 - 7°/o trong giai do,;ln 2021 - 2025), 
song n'en kinh te' Vi~t Nam v~n dang dOi di~n v6i 
nhiing thach thUc nQi tqi <inh hu6ng t6i cha't luqng, 
tOc dQ tang tru6ng va qua d6 tac dQng t6i th! tru·Cmg 

tai chfnh. Theo d6, c.ic dQng Ive t.3.ng tru6ng cUa nen 
kinh te'bi itnh hu<'mg nhu: MQt lil, qua trinh ph\lc hOi 
tieu dUng trong nu6c c6 the' bi can tr& b6i 19-m phat 
gia tang. Hai Ill, ho<;tt d9ng xua't kha'u c6 the· suy gii:l.m 
do d6i m~.t nhi'eu ye'u t6 ba't loi nhu·: (i) Cac dOi tac 
thuong mq.i l&n clla Vi~t Nam d'eu tang tru6ng ch~m 
l<;ti; (ii) Nguyen lii?u cfau vao chU ye'u nh~p tit Trung 
QuOc, hit;n t<;1.i v5.n tiCp h,tc tln,rc hi~n chinh s;ich Zero 
COVID. Ba Iii, khu vvc doanh nghii?p d6i m~t kh6 

khan khi chi phi gia t.3.ng, cac di'eu kien sitn xuat kem 
thu~n lQ'i han. B8'n lt1, giai ng.in d'au tu c6ng cOn 
ch~m, <ip h,rc giiti ng.in vao cuOi nam (6 th<ing cfau 
nam 2022 m6i giiti ng.in dtrQ'C 27,75°/o ke' ho;;i.ch v6n 
d3u hr c6ng ThU tu6ng Chfuh pht.i. giao, tha'p han so 
cUng k)r 2021 (29%) va 2020 (34,9°/o). Do d6, trung 
blnh m6i th.ing phai gi.ii ng.in khoitng 65 nghln tY. 
Ne'u tinh ca 50% g6i d'au tu c6ng theo Chuong trlnh 
phvc h'6i va ph<it trie'n kinh te'-xa hQi thl m6i th<ing 
phiti giiti ngan them hon 9 nghin tY dbng). 

Thzf hai, On dinh kinh te' vl m6 g~p nhi'eu th<ich 
thUc, d~c bii?t <ip h,rc l;;i.m ph<it gia tang, anh huc.'mg 
mq.nh de'n thi tru·Cmg t8.i chinh. 

-Ap Ive 19.m ph.it ngay cang 16n: L9.m ph.it th<ing 
6 t5.ng Jen mUc 3,2o/o, cao nha't ke· tit th<ing 9/2021; 
khie'n 19.m ph<it blnh quan 6 th.ing tang 2,44 o/o so 
cU.ng k)r ( cU.ng k)r nam 2021 Ia 1,47°/o ). L9.m ph<it tang 
chU ye'u do gi<l ca hang h6a the' gi&i tang cao, trong 
d6 gi.i d'au tang m;;inh d5 khie'n nh6m h8.ng h6a giao 
th6ng tang 17,4°/o trong 6 th.3.ng, d6ng g6p 1,7 die'rn 
0/o vao mt'fc tang chung clla CPL Gi3 d'au di,r baa v~n 
6 mt'rc cao khi cuQc chie'n Nga - Ukraine tie'p h,tc lea 
thang, keo d8.i va nhu cau gia tang khie'n binh quan 

gi3 d'au 2022 d\l' b<io 6 mtfc 110 USD/thUng. L9-m 

ph<it t5.ng cao ta't ye'u se keo theo nhi'eu hi? l\ly, trong 
d6 se c6 tac dQng t&i dOng ti'en vao thj truCmg tai 

chinh, tinh hinh ho9..t dQng san xua't kinh doanh cU.a 
DN niem ye't, vii?c huy dQng v6n clla he thOng 
ng.inh.3ng ... 

-Ap Ive tang liii sua't, On dinh tY gi<i: L9.m ph<it c6 
XU hu6ng tang mq_nh hon v8_o 6 th<i.ng cu6i n5.m se 
g.3.y <ip li,rc 16n hon Ien 11ii sua't khi mtfc 1.3.i sua't thl,l'c 

duong dang d'an bi thu hi:p. Theo d6, m~t b~ng 1.3.i 
sua't huy dQng ctla c<i.c ngan hang dii b.it d'au XU 

hu6ng tang tit d'.3.u nam. L.3.i sua't tr<ii phie'u chinh 

phU (TPCP) ding tang nh~ v6i kh6i luqng huy dQng 
tha'p do c<ic nh.3 d'au tu k)r vong mUc 15i su.3.'t cao hon 
trong b6i canh l<;lm phat trong nu6c gia tang va lqi 
sua't TPCP MY VUQ't mUc 3°/o (cao nha't trong g'.3.n 4 
nam tr6 l<;li day). Dbng USO m.;mh Jen cUng v6i xu 

hu6ng 19.m ph<it cling gay ap li,rc de'n tY gia trong 
nu6c. TY gi<i cUa Viet Nam da tang kho<\ng 2°/o trong 

6 th<ing d'au nam (trong d6 he't qu)' I chi tang 0,23% 
nhrmg de'n cu6i quy II dii tang g'an 2°/o). 

Thzf ba, quy m6 va mUc dQ ph<it trie'n cU.a h~ thOng 
tc'li chinh Vi~t Nam ngay c8.ng duqc cai thii?n nhung 
vfut cOn h.;i.n ch€ so v&i c<ic nu6c trong khu vvc. 

Quy m6 thj truCmg tai chinh cOn nh6 chua d<ip 
Ung yeu c'au: T6ng t8.i sitn clla c<ic d:jnh che' t.li chffih 
nam 2021 (baa g'6m c<ic t6 chll'c tin d\l.ng (TCTD), 
doanh nghi~p bilo hi@'m, c6ng ty chUng kho<in va 

c6ng ty qu.3.n IY qu)') tang 10,4°/o (nam 2020: tang 
12,3°/o), tuong duong 189,3% GDP. Trang d6, t.li s<in 
clla c<ic TCTD tang 14% (chie'm 93,5o/o t6ng tai sitn 
cU.a c<ic djnh ch€ tii chlnh), cUa cac doanh nghi~p 
b.3.o hie'm (DNBH) tang 17,3% (chie'm 4,2%), cU.a c<ic 
c6ng ty chting kho<in va c6ng ty qu.:in IY guy tang 
65% (chie'm 2,3o/o). CuOi nam 2021, quy m6 tin d\ll1g 
d<;lt kho.:ing 120°/o GDP (dii di'eu chinh); gi3 trl v6n 
h6a tltj truCmg c6 phie'u d9.t kho.3.ng 91,5% GDP; quy 
m6 tltj truOng tr<ii phie'u d9-t 16,9% GDP. So v6i c<ic 
nu6c trong khu vvc, thj truOng v6n cU.a Vii?t Nam 
van cOn nh6 so v6i Th<ii Lan, Malaysia. 

Mlle dQ ph8.t trie·n thi truCmg tai chfnh v5.n cOn 
tha'p: Theo IMF (th<ing 7/2021), mUc dQ ph<it trie'n thj 
truCmg tai chlnh clla Vii?t Nam 6 mtfc 0,36, tuong 
duang v&i nh6m nu6c dang ph8.t trie'n (0,32) va cOn 
kho.3.ng each kh<i 16n so v6i cac nu6c phat trie'n (0,63). 
Trang khu Vl,fc chau A, mt'rc dQ ph.it trie'n tai chlnh 
cUa Vi~t Nam cOn tha'p so v6i mQt sO n'en kinh te' m6i 
n6i va dang ph.it triC"n nhu An DQ, Trung QuOc, 

Malaysia, Th<ii Lan. 
ThU tu, khu vvc ng.in hang dOi m~t nhi'eu kh6 

khan, n'.ti ro. 
- Ch.it luqng tai s.3.n cUa h~ thOng ngan hang chtu 

nhi'eu ap Ive th&i gian t6i. TY ie nq xa'u baa ca.a theo 
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Th6ng hr sO 02/2013(TT-NHNN cUa Ngan h3ng 
Nh3 nu&c de'n cuOi th.3.ng 12/2021 13 1,5°/o, tha'p han 
so v&i cuOi niim 2020 (1,72o/o). Tuy nhi€-n, c.3.c kho.in 
nQ' CO cau }<;ii th(ri h<;in tr.i TIQ' v3 gifr nguyen nh6m nQ' 
theo Th6ng tu· sO 01/2020m-NHNN can duqc theo 

d6i, trich l~p dv phOng rUi ro d'ay dU v3 h<;l.Il ch€ 
ph.3.t Sinh TIQ' xau (tfnh d@'n th(Ji die'm 31/12/2021 

chie'm kho.ing 2,4% t6ng tin d9ng). Ben c<;inh d6, 
mQt sO c.3.c ngan h3ng thuang m<;ii (NHTM) ye'u kem 
cOn c.3.c kho.in t3i s.in ti'em a'n tr6 th3nh nq xa'u khie'n 

nq xau to3n h1$ thOng kh6 c.ii thi~n. 
-Ap Ive tin d\lng cit a khu vvc ngfui h3ng gia tang. 

Tin dvng 6 th.ing d'au niim d<;it hon 11,14 tri1$u t)' 
dOng, tang 9,4 % so dau nfun, mile tang cao nha't trong 
vOng 10 niim. Trang d6, mOt sONHTM d<;itmilc tang 
tnr6ng 10-15°/o trong 6 thcing d'au nam 2022. Ne'u so 
v6i mvc tieu tang tnr6ng tin dvng cita ca nam 202213 
14% thl du dia kh6ng cOn nhi'eu trong khi nhu c'au 

vOn tin d\lng 13 kh.3. I6n trong nlra cOn lq.i cita niim 
2022 de' dq.t duqc mvc tieu tang tru6ng GDP 6-6,5%, 
t6ng v6n d'au hr toan xii hQi b~ng kho.ing 32 - 34% 
GDP (ke'ho<;ich bmh quan 5 niim 2021-2025). 

- DOng v6n v3o linh vvc ba't dQng san (BDS), baa 
gOm cha vay v3 d'au hr tr<ii phie'u doanh nghi1$p 
(TPDN) v3o llnh vvc BDS, cOn ti'em an rUi ro, de'n 
cu6i th<ing 5/2022, tin dvng v3o llnh vvc BDS tie'p tv.c 
tiing- nhanh, d.iJ.t 2,32 tri~u t)' dOng, t5.ng 11,7o/o so 
cu6i n5m 2021 (cllng k)r niim 202113 6,5%), mOt sO 
TCTD c6 t6c dQ cha vay BDS hon 20°/o. D.ing chU }', 

co ca'u clta thi tnrCmg BDS hi1$n t~p trung nhi'eu vao 
phan khllc cao cap va BDS nghi du5ng trong khi 

nhi'eu dv an chua hlnh th3nh, gay il d9ng mQt ph'an 
v6n tir phan khUc nay. Thi truOng BDS cling tang 
tru6ng ch~m l<;ii, mi.it b~ng gi.i BDS duy tri 6 mile cao 
nhung thanh kho.in tha'p. 

Thit' niim, thi truOng v6n cOn nhi'eu h<;l11 ch€. 
Huy dQng vOn tren thi truOng c6 phie'u cOn h<;lll 

ch€, ma't c.3.n dOi, cac tieu chi n.3..ng hq.ng thi truOng 
ch~m c3.i thi~n. Nam 2021, c6 49 c6ng ty niem ye't 
m6i tren ca ba s3n, gi.im so v6i 65 c6ng ty n5m 2020. 
6 th.ing Gau nam 2022 c6 14 c6ng ty m6i niem ye't/ 
dang k}' giao dich cO phieu v6i t6ng v6n di'eu 11$ 5,6 
nghln tY dOng, gi<'i.m so v6i cllng k)r nam 2021 hrong 
Ung 13 25 c6ng ty va tOng v6n di'eu 11$ 27,8 nghln t)r 
dOng. Trang d6, ph'fin l&n Ia cac doanh nghi~p nh6, 
rat c6ng ty c6 vOn di'eu I~ tren 1.000 tY dOng. Dclng 
chU y, vOn huy dQng ph'an I&n t~p trung vao ng3nh 
BDS, ng.3.n h3ng va c6ng ty cht'.ing khocin, chie'm 66°/o 
t6ng gi<i tri c6 phie'u ph<it hanh (n<'im 2020: 62,6°/o, 6 
th.ing d'au nam 2022 hrong Ung Ia 68,6°/o). Trang d6, 
gi<'t tri ph.it hanh cUa doanh nghi~p BDS chie'm 
38,4%, cOng ty chUng kho<in chie'm 18,4%, ngan h3ng 

chie'm 11,3°/o (6 th.ing d'au n5m 2022 hrong Ung 13 
11,4°/o, 45,2% va 12,1%). Ngo3i ra, khoang 730 doanh 
nghiep nha nu6c dii c6 ph'an h6a nhung chua ni@m 

ye't, chua t~n dvng duQ'c co hQi thi tru&ng chUng 
kho<in (TICK) thuan lqi. 

TICK Vi~t Nam dU dii ho<;it dQng dtrQ'c hon 20 
nam nhung de'n nay vfut dang thuQc thi truOng can 
bi@n. Vila cuOi th<ing 9/2018, TTCK Viet Nam da 

dtrQ'C FTSE Russell - dua vao danh sclch xem xet n.3..ng 
hq.ng. Tuy nhi@n, cclc ti@u chi xem xet nang h<il.ng 
cham cai thi1$n khie'n TICK Vi~t Nam v~n chua duqc 
nang h<;l11g. MQt sO ti@u chi cham c3.i thien do: chua 

d<ip Ung yeu cau k)r quy tru6c khi giao dich (pre~ 
funding), ap dvng chuin mvc b<io ca.a t3i chinh qu6c 
te' (IFRS) cha cclc doanh nghiep ni@m ye't quy m6 l6n, 
tri@'n khai c<ic cOng cv d'au hr vao c<ic c6 phie'u he't 

room ngoq.i nhu chUng chi luu k}' kh6ng c6 quy'en 
bi@'u quye't (NVDR). 

Thi tnrOng trcii phie'u doanh nghi~p (TPDN) mat 
can dOi, cOn nhi'eu nii ro, phclt hanh chU ye'u Iii ri@ng 
le, t?p trung vao c.3.c ngi:tnh BDS, ngan hi:tng. D<ing 
luu y, li@n quan de'n cha't luong tai san bito ditm cita 
TPDN ph.it h3nh ri@ng Ie, hi1$n hr<;>ng mQt sO doanh 

nghi1$p ph<it hanh tr<ii phie'u v6i gi.i tri ga'p nhi'eu ian 
vOn chU sO hfru, mQt sO nh6m doanh nghiep c6 li@n 
quan (ph'an 16n 13 doanh nghi~p BDS chua ni€'m ye't) 
ph.:\.t hanh tr.:\.i phie'u v&i gici trj 16n v&i Iai sua't kh<i 
cao, t<;io n'.ti ro thanh tocin giai do<;lll 2022-2024 trong 
bOi c<lnh l5i sua't c6 clp Ive tang. D<ing chU )r, <ip Ive 
tra nq trcii phie'u cita cac doanh nghiep BDS trong 
giai do<iin 2023-2024 rat 16n, chie'm khoitng hon 40% 
t6ng gi.i tri TPDN c'an thanh to<in (ca g6c v3 liii) v6i 
mile J5i sua't tr<ii phie'u bl.nh quan cao nha't th~ trnOng 

(khoitng 10,So/o/ni'im). 

M(>t s6 tft1 xuat, khuye'n nghj 

Kinh te' t3i chinh thOi gian qua dii duqc h6 trq nhO 
chU truong, chinh sach di'eu hfilth dU.ng ctk, kip thOi 

cita Dang v3 Nha nu6c; h~ th6ng phclp 1y tie'p t\IC 
duqc hoan thien hfi trQ' SV ph<it tri@'n tfch C\fC v€ quy 
m6 I.in cha't luqng cita ban th.3.n h1$ th6ng c<ic d:jnh 
che' tai chinh. DUng tru6c nhiing nii ro th<'tch thlrc 
ben ngoi:ti va ben trong nhu da neu 6 tien, trong bOi 
canh m6i, mQt sO giai ph<ip Oe xuat cte' dam bito an 

ninh, an to3n thi tru&ng tai chfnh gOm: 
MQt lil, tie'p t\J.C theo d6i sat di@n bie'n tinh hinh the' 

gi&:i, d@'kh6ngb! dQng, kip thOi Ungph6, c6 kich ban 
di'eu hanh chinh s.ich phU hQP v&:i nhiing di@n bie'n 
ba't lqi tU kinh te', ti:ti chinh the' gi6i, Trang ng.\n h<;in, 
On djnh kinh te' vl mO v&i trQng t.3.m Ia ki'em ch€'' 19-m 
ph<'tt la m9c tieu quan trQng trong ngiin h<;lll. Ditm 

baa nguOn cung lucmg thvc, thvc pha'rn, xang d.3.u, 



chua tang gi<i c<ic m~.t h.3.ng do Nh.3 nu6c quan 1y. 
Ph6i hQ'p ch~t ch€ gifra chinh sach ti'en t~, chinh sach 
t.3.i kh6a v.3 chfnh sach quan 1y gia. Kie·m so.it tOc d9 

ti'ing tru6ng tin dvng hQ'p JY nh5m h.;i.n che' tac d9ng 
de'n ml,lc tieu kie'm so<it l.;i.m phat. Ve d.3.i h.;i.n, tie'p tl,tc 
t.ii ca cau n'en kinh te', d6i m6i m6 hlnh ti'ing tru6ng 
kinh te' hu6ng m.;i.nh thea chi'eu s.3.u d1Ja tren khoa 
hQc c6ng nghe va d6i m6i sang ti;la, h;;m che' sU dl,lng 
t.3.i nguyen h6a thi;lch, tang ruc':mg sU dvng t.3.i nguy{}n 
c6 kh<i nfulg t.ii ti;la. 

Hai lil, d.3.'y nhanh trie'n khai c<ic nQi dung trong 
Chuong trlnh h6 trQ' phl,lc hOi v.3 phat trie'n kinh te' 
xa hQi th6ng qua vi1$c: (i) D6n d6c, thaa gO kh6 khi'in, 
vu6ng miic trang phOi hQP trie'n khai nhi~m Vl,l dtrQ'C 
giaa clla c<ic bQ, co quan v.3 dta phuong; (ii) Tie'p tl,tc 
r<l So<it danh llil,lC v<l khfu tnrong, quye't Ji1$t ho.J.n 
thien thll tl,tc dau tu c.ic dv an thuQc Chuang trlnh; 
(iii) Da'y nhanh tie'n dQ tnen khai cac co che', chinh 
sach da ban h.3.nh van ban t6 chUc thvc men; theo dOi 
sat sao, thuOng xuyen c~p nh~t tinh hinh, chU dQng 
dexua'tthaa go kh6khan, vu6ngmiic trong thvchien. 

Ba lil, thvc hi~n dam b<io dt'tng tie'n d9 chie'n luqc 
ng.3.nh Ng.3.n hang va d'e an tai co ca'u t6 chUc tin 

dvng ... N.3.ng cao nang lt,rc c<inh baa s6m n'.ti ra dOi 
v6i cac TCTD, d~c bi~t cac TCTD c6 tam quan trong 
h~ th6ng; Cling cO nang Ive quan tr! di'eu hanh, quan 
tr! rlli ro clla cci.c TCTD theo thOng I~ va chuS'n ml,l'C 
quOc te'; Tie'p tl,tc cling cO bQ d~m vOn cUa h~ thOng 
c.ic NHTM nh.irn t'.rng ph6 v6i c<ic ct't sOc (ne'u c6); 
Da'y nhanh va thvc hien c6 hieu qua cci.c d'e <in/ 
phuong an co c3u l.;i.i cac TCTD ye'u k€m, kh6ng de' 
tinh tr.;i.ng cac TCTD y€'u k€m, 16 h1y ke' k€o d.3.i <inh 
hu6ng de'n he thOng TCTD. 

B€n c;;mh d6, tie'p tl,tc theo dOi, gi<im s<it c<ic khoan 
nQ' duqc Ca c3u lqi th(ri hqn tra nQ" v.J. gifr nguy(}n 

nh6m nQ' theo Th6ng tu sO Ol/2020ITT-NHNN, ditm 
b<io IQ trinh trich l~p dv phOng n'.ti ro theo quy d:jnh 
nh.im hqn che' nq xa'u phat sinh, tqo nguOn 11,fc de' xU 
IY nq x3u trong thOi gian t6i; Ki€'m soat ch~t che dOng 
vOn tin dl,lng v<lo ccic Iinh Vl,l'c n'.ti ro cao nhu chUng 
khacin, BDS; gicirn sat ch~t che tr<ii phie'u clla ccic 
doanh ngmep BDS guy m6 l6n, kh6ng c6 t<li san darn 
baa, t<li sitn darn bao la c6 phie'u ch3t luQTig k€m. 

BO» Ill, ho.3.n thien co sO phci.p IY t.;i.o n'en ting ph<it 
tri€'n thi truc':mg vOn. Ngh! quye't sO 86/NQ-CP ng<ly 
11/7 /2022 v'e ph<it trie'n tht truOng vOn an toan, minh 
b.;i.ch, meu qua, b'en vfrng nh<irn On dtnh kinh te' vl 
m6, huy dQng nguOn Ive ph<it trie'n kinh te'-xa hQi da 
d~t ra cac illl,lC ti€u V<l nhi~m V\I, giai ph<ip C1,l th€' tqo 
hanh lang de' tie'p tl,tc hoan thien ph<ip 1y, can ru di'eu 
h<lnh thj truCmg. Don cir, tren thl truOng vOn, can 
xem xet, sUa d6i b6 sung guy dinh d€' d:jnh hu6ng 
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cac doanh nghiep BDS phat h.3.nh trai phie'u ra c6ng 
cht'tng thay vi chU ye'u ph<it hanh ri€ng le nhu men 
nay; guy dtnh ch~t che gi6i h<;ln t:Y ie dOn ba'y t.3.i 
chinh dOi v6i cac doanh nghiep BDS ... DOng thbi, 
c'an tie'p t\IC tang cuc':mg hon nfra S\l' c6ng khai, minh 
b.;i.ch CU.a cac chU th€' tham gia th! truOng. 

Nllm lll, ti'ing sO luQTig v.3 ch3t luQTig h.3.ng h6a de' 
darn b:lo c.3.n dOi cung-c'.3.u, n.3.ng cao rinh da d.;i.ng 
CU.a h.3.ng h6a, ti'ing thu hilt vOn d.3.i h.;i.n v.3.o TICK so 
cap, trong d6 )ku cau d.3.'y m.;i.nh c6 phan h6a, tho<ii 
vOn nha nu6c t.;i.i doanh nghi~p, ki€n quye't y{}u c'.3.u 

cac DNNN d5. c6 ph'an h6a ph<ii dang kY giao djch 
c6 phiCu. Da'y nhanh tie'n dQ trie'n khai h~ thOng giao 
dich m6i KRX de' d<ip Ung nhu c'au giao dich va cac 
yeu c'au v'e n.3.ng hi;lng thi truOng Ien TICK m6i n6i 
v'e giao dich, c6ng bO th6ng tin, tieu chua'n ke' to<in, 
s:ln pha'm dau tu v.3.o c<ic c6 phie'u he't room ngo.;i.i. 

Sdu Iii, darn baa an toan, anh ninh th6ng tin, ti'ing 
cuc':mg kha niing Ung ph6 v6i tQi phi;lm c6ng nghe 
cao, c6ng nghe t.3.i chinh th6ng qua: (i) Haan thien 
khung ph<ip IY ve an to.3.n th6ng tin; {ii) Tri€'n khai 
cac chu'ong trinh truy'en th6ng, gi<io dvc tai chinh ca 
nhiin; (iii) Tang cuc':mg ca che' phOi hqp gifra cac co 
quan, don vt trong mi;lng lu6i an to.3.n th6ng tin. 

Bdy Ill, tru6c cac XU hu6ng m6i cu.a ph<it tri€'n 
kinh te' toan c'au, can chU dQng h9i nh~p va tham gia 
vilo c6.c XU hu·Ong t6t, tich Cl,l'C, ta't ye'u de' g6p ph'an 
git'tp n'en kinh te' phat tri@'n nhanh, m.;i.nh va ch3t 
luQTig; Tie'p tl,tc d6i m6i m6 hlnh tang tru6ng kinh te' 
hu6ng m.;i.nh theo chi'eu siiu dva t&n khoa h9c c6ng 

nghe v<l d6i m6i sang ti;lO, hi;ln ch€ sU dt,J.ng t.3.i nguy{}n 
h6a th.;i.ch, tang cuOng sU dl,lng t<li nguy{}n c6 kha 
nang tai t.;i.o. Ho<ln thi~n khung phap I)' de' khuye'n 
khich chuy@'n d6i m6 hl.nh kinh te', t'.rng dl,lng khoa 
h9c k)' thu~t, tie't ki~m nguy{}n nhi€n li~u... ~ 
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